














活論」（Dooley, Folkerts-Landau, and Garber [2003]）、「世界のベンチャー・キャピタリスト















1　本稿で言う「新 GFI論」の代表的な文献が、Adrian and Shin［2008］、Borio［2012］、Borio and Disyatat［2010］、
Borio and White［2004］、Obstfeld［2012］、Shin［2012］、White［2006］である。
















最初に、議論の枠組みについて、「従来型 GI論」から、「拡大版 GSG論」と「新 GFI論」
への変遷を整理しておこう。「拡大版 GSG論」は「初期 GSG論」（あるいは「従来型 GI論」）




















本文の以下で見る BIS Viewと Fed Viewの対立については、実務家の立場による文献として翁［2011］（第 6章）、


























































こうした欧州の行動に対して、「拡大版 GSG論」の論陣（Bernanke [2010] p.25、 Bernanke 
et al. [2011] pp.11-12）は「レバレッジをかけた国際金融仲介者」、「新 GFI論」の論陣（Shin 
[2012]） は欧州のグローバル銀行の過剰な行動が世界的に大きな影響を与えたという意味







その中心が、「新 GFI論」をのちに展開する BIS Viewと、「拡大版 GSG論」の背景の
一つになる Fed Viewの対立である。BIS Viewは、金融活動が実体経済から異常に乖離し
てバブルを引き起こす金融不均衡が生じた際に、金融引締を行い金融不均衡やバブルの拡












































とくにバブルや危機の解明を明確な検討課題としている点に特徴がある。この問題意識は、Borio and Disyatat 





10　Borio and Disyatat ［2010］ （pp.203-205）。ほかにも、政策金利の引き上げが弱かったことに着目した米国の
金融政策への批判としては Taylor ［2009］ （邦訳第 1章）がある。





















































































わち、市中銀行 A→ SPV1（①）、SPV1→ SPV2（②）、SPV2→コンデュイット（③）、コ
ンデュイット→市中銀行 B（④）の流れである。2つ目に、市中銀行 Bを出発点とする資
金の流れ、すなわち、市中銀行 B→コンデュイット（⑤）、コンデュイット→ SPV2（⑥）、


























































・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
用可能な通貨量を結果的に増加させていることを理解しておく必
要がある。
































































































































































































岩田佳久［2015b］「『グローバル ･インバランス』論議における Fed viewと BIS view―マ
ルクス経済学信用論の観点から」『季刊経済理論』第 52巻第 3号、10月。
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